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Sammanfattning

Avmattningen i konjunkturen vantas fortsatta

Det har skett en tydlig avmattning av konjunkturen globalt och i Sverige pa
senare tid. Nedgangen &r storre dn vad manga prognosmakare hade forvantat.
Hogt resursutnyttjande, stramare finansiella forhallanden, fallande framtids-
forvantningar och en allman osadkerhet talar for en fortsatt avmattning av
konjunkturen i USA och i Europa. Trenden med lagre BNP-tillvaxt som uppstod
efter krisen 2008—2009 vintas fortgd. Aven en lagre tillvixttakt i Kina bestér.

I linje med den inbromsning som redan skett internationellt och i Sverige — en
inbromsning i bland annat bostadsinvesteringar, stramare finansiella
forhallanden, ett hogt kapacitetsutnyttjande, fallande fortroendeindikatorer,
en fortsatt svag tillvaxt i produktiviteten och en mer dampad utveckling i
arbetade timmar — ar det rimligt att konjunkturen fortsatter att mattas av
framover. BNP-tillvixten i Sverige bedoms uppga till 1,3 procent 2019 och 1,6
procent 2020. Arbetsldsheten vantas samtidigt 6ka framover. Produktiviteten
beddms utvecklas fortsatt svagt och inflationen vantas ligga runt 1,7 procent.
Riksbanken antas hoja reporantan en gang till i ar.

Risk for en betydligt svagare utveckling

Pagaende handelskonflikter, Brexit, politisk instabilitet i tillvaxtlander och ¢kat
risktagande under senare ar, ar nagra av de omvarldsfaktorer som kan paverka
konjunkturen d@n mer negativt. Men det finns dven risker kopplade till klimatet,
som till exempel konsekvenser av forandringar av ekosystemet. Avgorande pa
sikt ar ocksa om den nedvéxling i BNP-tillvaxt och produktivitet som skett i de
utvecklade landerna bestar framoéver, och hur en mer hallbar tillvaxt i
utvecklings- och tillvaxtlanderna nas.

| Sverige utgor fastighetspriserna och hushallens hoga skuldsattning en tydlig
risk, liksom hur bostadsinvesteringarna utvecklas framdver. Prisutvecklingen
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Internationell utveckling
Konkurrenskraft
Konjunkturutsikter fér Sverige

Risker

pa bostadsmarknaden har stabiliserats, men det gar inte att utesluta att
priserna framover faller igen.

Konkurrenskraften maste starkas langsiktigt — svag krona &r inte I6sningen
En annan faktor som kan medféra att avmattningen blir mer abrupt an
forvantat ar att konkurrenskraften forsvagats i Sverige jamfért med manga
lander, matt i nationell valuta sedan den finansiella och statsfinansiella krisen
2011. Matt i gemensam valuta ser utvecklingen béattre ut. Den férsvagning som
har skett av kronan har darmed fungerat som en krockkudde. Nar
konjunkturen mattas av kommer trycket att hardna. Om vi drabbas av en
kraftig sattning globalt kan det h6ga kostnadslaget fa stora negativa
konsekvenser pa svensk ekonomi. Industrins konkurrenskraft kan alltsa inte
bygga pa en tillfélligt svag valuta. For att bibehalla verksamhet och
sysselsattning i Sverige ar det avgdrande att konkurrenskraften forstarks
langsiktigt.

Kostnaderna i Sverige behover alltsa utvecklas svagare dn i de lander vi
konkurrerar med framover for att inte forsamra svensk industris
motstandskraft och konkurrenskraft ytterligare.

Den svaga tillvdxten i produktiviteten ar ett stort samhallsproblem

En langsiktig stark utveckling av produktiviteten, det vill sdga var effektivitet,
kan bidra till ett 6kat valstand i ett land och skapar majlighet till stigande
realloner och vinster. Den svaga utvecklingen vi sett under senare ar ar darfor
djupt oroande och utgdr en av de storsta riskerna for den ekonomiska
utvecklingen pa sikt. Det ar darfor viktigt att man fran politiskt hall har ett
betydligt storre fokus pa denna centrala fraga.

Skogsindustrin utvecklades val under 2018, men kan vixa starkare om ratt
forutsattningar ges

| rapporten finns dven en férdjupningsruta om svensk skogsindustri. Sektorn
utvecklades val under 2018. Produktionsvolymerna var dock i stort sett
oférandrade och exportvolymerna minskade, men exportvardena dkade
daremot starkt, med nastan 30 procent for pappersmassa for att ndmna ett
exempel. De 6kade vardena ar till stor del en foljd av stigande priser och en
svag krona. Genomsnittspriserna pa massa och tra var pa rekordnivaer under
tredje kvartalet, men har darefter fallit tillbaka ndgot. Uppgangen kan kopplas
till den tidigare forstarkningen av den internationella konjunkturen.

Framover kan produktionen i industrin komma att 6ka. De senaste aren har
det genomforts investeringar som har 6kat produktionskapaciteten.
Efterfragan pa fornybara produkter kan samtidigt komma att 6ka kopplat till
en stark medvetenhet om klimat- och hallbarhetsfragor.

Central for skogsindustrins mojlighet att fortsatta utvecklas ar tillgangen till
skogsravara. Det &r viktigt att forutsattningarna att bedriva ett hallbart
skogsbruk ar forutsdgbara och inte ytterligare begransas av till exempel 6kad
areal skyddad skog.

3 Fordjupningsruta — Skogsindustrierna 19
9 Prognoser 22
13
17



Internationell utveckling

e Konjunkturen i manga lander har starkts
under senare ar

e Under 2018 blev det en tydlig avmattning
globalt

e Hogt resursutnyttjande och osaker framtid
talar for fortsatt avmattning

e Trenden med lagre tillvaxt vantas fortga

e BNP-tillvaxten bedoms dampas ytterligare i ar
och 2020 USA, EU och Kina

¢ Nedatriskerna for konjunkturen dominerar

Global tillvaxt dampas
Under senare ar har den globala ekonomin starkts.

Arbetsldsheten har sjunkit och BNP-tillvaxten har
utvecklats relativt stabilt, trots att vagen har varit
kantad av ett antal olika mer eller mindre stora
risker. Ingen risk har dock materialiserats sa att det
har uppkommit en synkroniserad nedgang i paritet
med den som intraffade 2008 (se nedan).

1.1 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond och Industriarbetsgivarna

| enskilda lander har dock utvecklingen varierat.
Tillvaxten i utvecklings- och tillvaxtlanderna har
fortsatt att vara hogre én i de utvecklade
ekonomierna, en divergens som inleddes i bérjan av
2000-talet. Divergensen har dock krympt under
senare ar, da bland annat tillvéxten i Kina bromsat
in. 1 de utvecklade landerna har tillvaxten dampats
over en langre tid. IMF:s beddmning ar att
nedgangen beror pa en aldrande arbetskraft och
langsammare produktivitetstillvaxt, vilket

1\WEO, IMF, oktober 2018.

sammanfallit med fallande ekonomisk dynamik och
en 6kad grad av marknadskoncentration.® Den starka
tillvaxten i utvecklings- och tillvdxtlanderna bedéms
vara ett resultat av storre inslag av ekonomisk-
politiska regelverk samt inriktningen mot mer 6ppen
handel.

Under 2018 blev det en tydlig avmattning globalt.
BNP och importen i de utvecklade landerna
bromsade in och varldshandeln utvecklades svagt. |
december 2018 foll varldshandeln med nastan 1,5
procent jamfoért med motsvarande manad aret innan
(se nedan).

1.2 Varldshandeln
Volym, arlig procentuell forandring
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Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) och Macrobond

En viss inbromsning i varldsekonomin var vantad da
kapacitetsutnyttjandet, bristen pa till exempel
arbetskraft och darmed resursutnyttjandet pa flera
hall var hogt. De finansiella forhallandena blev nagot
mindre expansiva med bland annat stigande globala
marknadsrantor fran hosten 2016. Under 2018 foll
ocksa aktiepriserna globalt och riskpremier i form av
ranteskillnader mellan riskfyllda och s&kra tillgangar
Okade. Manga centralbanker antingen planerade
eller hade redan borjat att géra penningpolitiken
mindre expansiv. Inbromsningen och korrigeringarna
blev dock betydligt stérre an vad manga férvantat sig
och flera bedémare reviderade bland annat ned sina
tillvaxtprognoser. Olika indikatorer som till exempel
OECD:s ledande indikatorer, for manga lander och pa
totalen, visar ocksa pa fortsatt inbromsning och till
och med en tillvaxt under det normala. Utvecklingen
medfdrde bland annat att centralbankernas
planerade atstramningar fick sattas pa vantelage.
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Rantorna har fallit tillbaka nagot under 2019
samtidigt som aktiekurserna stigit, liksom
riskpremierna.

Avmattningen internationellt bedéms fortsatta och
global BNP véntas bli lagre i ar och nésta ar jamfort
med tillvaxten de senaste tva aren, som uppgick till
cirka 3,7 procent.

Det finns samtidigt ett antal risker, exempelvis
geopolitiska risker, som om de materialiseras kan
leda till betydligt svagare utveckling, se vidare i
riskavsnittet. Avgérande pa sikt &r ocksa om den
nedvaxling i BNP-tillvdxt och produktivitet som skett
i de utvecklade landerna kommer att besta
framover, och hur ombalanseringen mot mer hallbar
tillvaxt i utvecklings- och tillvaxtlanderna gar till.

Kina bromsar in
Att den ekonomiska utvecklingen varit stark i

tillvaxtlanderna beror delvis, men inte enbart, pa
den hoga tillvaxten i Kina. Kinas starka utveckling har
haft en positiv effekt pa landet genom att hoja
levnadsstandarden och minskat fattigdomen.
Drivkrafterna till utveckling, som till exempel en lagt
varderad valuta och laga rantor, har samtidigt
medfort att ett antal obalanser vuxit fram.
Obalanserna har forsamrat den finansiella
stabiliteten och ekonomins motstandskraft och gjort
ekonomin sarbar for olika risker. Initialt uppstod ett
stort bytesbalansoverskott och darefter vaxte de
interna obalanserna. Stora investeringar medférde
till exempel en 6kad skuldsattning och
fastighetspriserna har stigit snabbt (se diagram 1.3).
Stora investeringar behéver dock inte innebara en
forsamrad motstandskraft om dessa gors i
hoégproduktiv verksamhet. Det finns dock manga
exempel pa att sa inte varit fallet.

1.3 Skuldkvoter
Procent av BNP och disponibel inkomst
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Kalla: BIS (The Bank for International Settlements), Macrobond

De senaste aren har den kinesiska tillvaxten gradvis
dampats (se diagram 1.4 och 1.5). For 2018 6kade
BNP med 6,6%, vilket ar den svagaste tillvaxttakten
sedan borjan av 1990-talet. Det dr mojligt att Kina
har natt en niva dar det till exempel inte &r lika latt
att snabbt lyfta produktiviteten och att utbud av
relativt billig arbetskraft inte 6kar lika snabbt. Det
finns i sa fall en risk att en fortsatt hog tillvaxt i
improduktiva investeringar snarast leder till att de
interna obalanserna forvarras. Den lagre tillvdaxten av
BNP har dock gatt hand i hand med en dampning i
tillvaxten av investeringar (se diagram 1.4), och ar
ett resultat av att man fért en mer atstramande
politik for att pa sa vis fa en mer hallbar ekonomisk
utveckling. Den lugnare ekonomiska utvecklingen ar
darmed bade naturlig och 6nskvard.

Utdver de interna utmaningarna har under senare
tid handelskonflikten med USA seglat upp och
paverkat den ekonomiska utvecklingen. Som ett svar
pa det har ekonomin ater stimulerats genom
infrastruktursatsningar och en mer expansiv
penningpolitik. Reservkraven pa bankerna har sankts
i flera steg under 2018, for att ge forutsattningar for
en mer expansiv kreditgivning. Ddmpningen har
ocksa motverkats av att den kinesiska valutan yuan
har forsvagats. Atgarderna riskerar darmed att spa
pa de obalanser som redan finns och darmed
forsamra motstandskraften ytterligare.
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1.4 Bidrag till BNP-tillvaxten i Kina
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS) och Macrobond

Det finns darmed inte mycket som tyder pa att
tillvaxten i Kina ska ta fart igen i nartid. Fragan ar i
stallet hur stor ddmpningen kommer att bli. Hur BNP
kommer att utvecklas pa sikt beror bland annat pa
hur de interna obalanserna hanteras. En eskalerad
konflikt med USA skulle ha en negativ effekt pa
ekonomin. Kina skulle pa kort sikt kunna hantera
detta genom att bedriva bade en mer expansiv
penningpolitik och finanspolitik. Men detta riskerar
att 6ka obalanserna ytterligare, har uppkommer en
svar balansgang.

Beddmningen ar att tillvéxten i ar och nasta ar
dampas ytterligare, men nagon rejal sattning
forvantas inte. Givet de obalanser och risker som
finns ar sannolikheten samtidigt hog att utvecklingen
blir betydligt svagare. | och med att Kina har
integrerats alltmer i den globala ekonomin utgor
detta dven en stor risk for den internationella
utvecklingen i stort.

1.5 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, China National Bureau
of Statistics (NBS), Statistics Sweden (SCB), Macrobond och
Industriarbetsgivarna.

Avmattning blir ordet dven for USA
Tillvéxten i USA har sedan den finansiella krisen 2008

utvecklats relativt val och arbetslosheten har fallit
(se diagram 1.5 och diagram 1.6). Utvecklingen har
stimulerats av bland annat en expansiv ekonomisk
politik. | slutet av 2017 inférdes aven
skattesankningar for hushall och foretag och det har
dven genomforts offentliga utgiftsékningar. Den
starka utvecklingen har medfort att Federal Reserve
sedan slutet av 2015 gradvis har stramat at
penningpolitiken.

1.6 Arbetsloshet i USA och euroomradet
Procent
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat och Macrobond

1.7 Bidrag till BNP-tillvixten i USA
Kvartalsférandring uppraknat i arstakt, sésongsrensade
data, procent och procentenheter
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond

Under 2018 uppgick BNP-tillvaxten till ndstan 3
procent. Under fjarde kvartalet dampades dock
tillvaxten (se diagram 1.7), vilket var vantat. En
indikation pa detta var till exempel att
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin foll
kraftigt i december (se diagram 1.8). Hushallens
konsumtion fortsatte att bidra i hog grad till BNP-
tillvaxten, dven om bidraget var mindre an tidigare
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(se diagram 1.7). Manadsdata visar samtidigt att
hushallens konsumtion f6ll i december, vilket ar ett
oroande besked. Aven investeringarna bidrog till
BNP-tillvaxten. Detta kan ses som en positiv signal
givet osdkerheten kring handelskonflikten och
stigande rantor. Fran arbetsmarknaden kommer
splittrade signaler. Arbetslosheten foll i februari till
3,8 procent fran 4 procent i januari,
I6nedkningstakten steg till 3,4 procent vilket dr den
hogsta nivan de senaste 10 aren, medan diaremot
endast 20 000 jobb skapades i februari utanfor
jordbrukssektorn mot férvantade 180 000.

En fortsatt avmattning i tillvaxten &r att vanta pa
grund av bland annat utbudsrestriktioner som brist
pa personal, en mattnad i efterfrdgan och en mindre
stimulerande ekonomisk politik. Federal Reserve
(Fed) bedoms dock sla av pa takten nar det géller
réantehdjningar. Olika fortroendeindikatorer pekar

ocksa pa en mer dampad utveckling (se diagram 1.8).

Det finns dven indikatorer som pekar pa en
kommande recession. som till exempel den
inverterade lutningen av USA:s avkastningskurva. En
kraftig och langvarig férsamring av konjunkturen
beddms dock hora till riskbilden, da Fed till skillnad
fran manga andra centralbanker har lattare att géra
penningpolitiken mer expansiv.

1.8 Konfidensindikatorer i USA
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Conference Board, Macrobond

Euroomradet bromsar in
| Euroomradet steg tillvaxten gradvis efter den

statsfinansiella krisen 2010-2012 och arbetslésheten
foll, bland annat till f6ljd en expansiv penningpolitik

2 Det finns ett generellt behov av att forbattra bankernas
kostnadseffektivitet och Id6nsamhet genom, bland annat genom

och i viss utstrackning dven en expansiv finanspolitik.
Detta har lett till att aven Euroomradets konjunktur
har starkts, trots en klart svagare BNP-tillvdaxt och
hogre arbetsloshet dn i till exempel USA. Att
euroomradet inte bedoms kunna véxa snabbare
beror pa ett antal strukturella problem som till
exempel en svag tillvaxt i produktiviteten, problem
inom banksektorn?, svaga statsfinanser samt en
politisk of6rmaga att genomféra nédvandiga
reformer.

Under 2018 dampades tillvaxten i euroomradet
markant (se diagram nedan). Under fjarde kvartalet
O0kade BNP med drygt 1 procent jamfoért med fjarde
kvartalet aret innan. Det blev en tydlig avmattning i
bland annat Tyskland, Italien och Frankrike. Under
aret paverkades tillvaxten negativt av bland annat
temporéara utbudsfaktorer. Nya regler for
utslappshantering ledde till tillfdlliga problem for
vissa bilproducenter i framférallt Tyskland, vilket
paverkade produktionen i bilindustrin negativt.

| Italien 6kade osdkerheten kring utvecklingen av de
offentliga finanserna efter att den nya regeringen
aviserade ofinansierade reformer. Osdkerheten
medforde att réntan pa italienska statsobligationer
steg. | Frankrike ar det mojligt att de “gula
vastarnas” strejker bidrog till att ddampa
utvecklingen.

1.9 BNP-tillvaxt i euroomradet
Procentuell forandring
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Kalla; Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), French

National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), Italian National
Institute of Statistics (Istat), Eurostat, Macrobond.

storre anvandning av digitalisering, och en 6versyn av deras
afféarsmodeller. IMF
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Framover beddms tillvaxten mattas av ytterligare (se
diagram 1.5). Liksom i USA &r ett hogt
kapacitetsutnyttjande en begransande faktor (se
diagram nedan), liksom en alltmer omfattande
arbetskraftsbrist i vissa lander.

Det hoga kapacitetsutnyttjandet skulle samtidigt
kunna leda till en hog investeringsaktivitet, men har
spelar dven finansiella férhallanden och
framtidsforvantningarna roll. Det ar mojligt att bland
annat geopolitiska risker som olika handelskonflikter
med USA samt Brexit kan verka aterhallande.

1.10 Kapacitetsutnyttjandet, tillverkningsindustrin
Procent
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Kalla: Eurostat, Macrobond och Industriarbetsgivarna

Matningar av stamningslaget i ekonomin tyder inte
heller pa nagon stor optimism. Olika indikatorer har
under de tva forsta manaderna i ar fortsatt att falla
pa bred front, bade vad géller lander och sektorer.
Under senaste aret har framforallt fortroendet bland
foretag fallit, men dven hushallens fértroende har
sjunkit (se diagram 1.11 och 1.12). Den svaga
utvecklingen av fértroendeindikatorerna tyder pa att
det inte enbart var tillfalliga faktorer som foérklarade
avmattningen under 2018.

1.11 Konfidensindikatorer fér hushall
Procentuell avvikelse fran medelvarde
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond och Industriarbetsgivarna

1.12 Konfidensindikatorer for industrin
Procentuell avvikelse fran medelvarde

1.0 tandardized EU Commission Industrial
Confidence Index. Higher is stronger and
lower is weaker. 'Zero' represents the
QVerages of the series
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond och Industriarbetsgivarna

En annan aterhallande faktor ar utvecklingen av
produktiviteten. Liksom i manga andra lander har
produktiviteten utvecklats svagt under manga ar,
och under 2018 dampades produktiviteten tydligt.
Avmattningen under 2018 kan dock till viss del bero
pa att konjunkturen mattades mer &n vantat, och
darmed ar cyklisk. Men i kombination med den
tidigare svaga utvecklingen ar detta ett oroande
tecken.
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1.13 Produktivitetstillvixten i euroomradet utveckling. Bedomningen ar att tillvaxten i svenska

Procent exportmarknader bromsar in i likhet med
25 dampningen i BNP-tillvaxten.
20 \ 1.14 Viarldshandel och svensk export

Procentuell forandring
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finansiella krisen 2008 (se tabell 1 och diagram 1.14). P
Monstret 4r detsamma for tillvixten pa de svenska Kéllor: Macrobond, Konjunkturinstitutet

export-marknaderna och svensk export. Innan
finanskrisen vaxte varldshandeln, svenska
exportmarknader och svensk export med runt 7
procent per ar medan global BNP véxte ungefar
halften sa snabbt. Fran 2011 och fram till nu ar
motsvarande siffror mellan 3 och 4 procent.
Perioden fran 1990-talets borjan till finanskrisen brot
ut praglades av en omfattande liberalisering av
varldshandeln.?

Tabell1  BNP-tillvaxt och handel
Procentuell forandring

1990-2007 2011-2018

BNP i varlden 3,7 3,6
Varldshandeln ca7 ca3
Svensk exportmarknad 7,5 cad
Svensk export 6,5 3,4
Svensk BNP 2,5 ca2

Kalla: Macrobond, Konjunkturinstitutet

En gradvis 6kning av tillvaxten bade i varldshandeln
och svensk export har sedan intraffat efter 2011.
Under 2018 vaxte svenska exportmarknaderna med
knappt 4 procent Hur varldshandeln kommer att
utvecklas framover ar osakert, bland annat kopplat
till ett antal geopolitiska risker, som den pagaende
handelskonflikten mellan Kina och USA samt riskerna
kopplade till en allmant svagare ekonomisk

3 Se Konjunkturlaget oktober 2018.
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Konkurrenskraft

o Okad internationell konkurrens

e Konkurrenskraften paverkas av flera olika
faktorer

e Sveriges geografiska lage inte optimalt

e Svag tillvaxt i produktiviteten

o Vaxelkursen har fungerat som en krockkudde
vilket inte &r hallbart pa sikt

e Konkurrenskraften behover starkas langsiktigt

Internationell utveckling allt viktigare
Strukturomvandlingar ar nagot som sker

kontinuerligt i en ekonomi. Ibland sker stora skiften,
ibland sker omvandlingen mer gradvis. Under en
langre tid har globalisering och digitalisering varit
skeenden som i stor utstrackning paverkat
varldsekonomins struktur. For Sveriges del har
utvecklingen bland annat inneburit att allt fler
foretag ar utsatta for internationell konkurrens. Den
renodlade hemmamarknaden har minskat i
omfattning. Utvecklingen innebar att det blivit allt
viktigare att forhalla sig till vad som sker globalt, och
da inte enbart i de dldre mer traditionella
konkurrentlanderna. | dagens globaliserade varld har
nya stora konkurrentlander fran 6st och vast
tillkommit. Den teknologi som finns &r oftast
tillganglig 6ver hela varlden. Foretagen ar delar av
globala vardekedjor; produktion och utveckling
forlaggs dar det ar mest gynnsamt. Narhet till
kunderna ar allt viktigare och manga foretag har
darfor utvecklat sina verksamheter i andra lander. En
motverkande faktor i detta avseende under senare
tid ar en 6kad robotisering av produktionen.

Under senare ar har omvandlingstrycket minskat till
foljd av en stark ekonomisk utveckling. Fér svensk
del har omvandlingstrycket i féretagen minskat till
foljd av bland annat en expansiv penningpolitik och
relativt svag vaxelkurs. Nar konjunkturen mattas av
kommer trycket att hardna. Om vi drabbas en kraftig
lagkonjunktur kan det fa stora konsekvenser pa
ekonomins struktur.

Om svensk industri inte ar konkurrenskraftig
kommer verksamhet laggas ned, alternativt fortsatta
att flytta till andra lander. For basindustrin skiljer sig
verksamheten at mot annan industri i bemarkelsen
att viss verksamhet inte kan flytta. Gruvorna ar dar

de ar vilket ocksa géller for skogen. Om
konkurrenskraften inte kan bibehallas finns darmed
inget annat alternativ an att lagga ned verksamhet.

Konkurrenskraft avgérande
Konkurrenskraften paverkas av ett flertal faktorer.

Néar det handlar om var verksamhet lokaliseras
spelar exempelvis kostnadslage, geografiskt lage,
innovationskraft, skatter, samhallsservice, politisk
och finansiell stabilitet och utbredningen av
korruption stor roll.

Regeringen har en viktig uppgift i att skapa
forutsattningar for konkurrenskraft. Det ar
avgorande att det ges mojlighet att bedriva
produktion och féretagande effektivt, dar langsiktiga
spelregler och innovationer prioriteras.

Under senare tid ar det framst den sa kallade
januarioverenskommelsen som kan fa betydelse for
konkurrenskraften. Det finns delar i avtalet som kan
starka konkurrenskraften, som till exempel forslag
om reformering av arbetsratten. Det finns samtidigt
en risk for att den gréna skattevaxlingen pa 15
miljarder kronor verkar i motsatt riktning. Det ar
moijligt att den enbart medfor extra kostnader for
foretagen och att skattevaxlingen darmed slar direkt
mot foretagens konkurrenskraft.

En annan viktig aspekt gallande konkurrenskraften ar
samarbetet mellan arbetsgivare och arbetstagare. Pa
den punkten kommer Sverige ut val. Har bidrar
industrins marke till att skapa stabilitet pa
arbetsmarknaden genom att den konkurrensutsatta
och kapitalintensiva delen av ekonomin, styr
|6nebildningen.

Relativa kostnadslaget viktigt
Den internationella konkurrenskraften paverkas

slutligen av om kostnadslaget ar konkurrenskraftigt.
Om det 6ver tid ar dyrare att producera en produkt i
Sverige d@n i andra lander 6kar sannolikheten for att
produktion flyttas fran Sverige eller att verksamhet
laggs ned.

Avgorande ar det relativa kostnadslaget.
En viktig indikator pa det relativa kostnadslaget ar

relativa enhetsarbetskostnader.
Enhetsarbetskostnaden mats som
arbetskostnaderna (vanligtvis [6nekostnaden och

AVMATTNING ELLER FARLIGT NARA EN LAGKONJUNKTUR? - 9



andra lonekostnader/arbetade timmar) i forhallande
till produktiviteten (hur mycket som
produceras/arbetade timmar). Mattet visar alltsa
vad arbetskostnaden ar av att producera en enhet av
en produkt (arbetskostnad/produktion). Relativa
enhetsarbetskostnader innebar att
enhetsarbetskostnader jamfors mellan lander. Om
vara kostnader for att producera en produkt &r
hogre an i vara konkurrentlander innebér det att var
internationella konkurrenskraft ar samre.

Produktiviteten, det vill sdga var effektivitet,
paverkar dirmed bland annat Ioneutrymme, vinster
och inkomster i allmanhet. Av stor vikt ar vidare den
langsiktiga, potentiella, produktiviteten, som fangar
utvecklingskraften i ekonomin, till skillnad fran den
mer cykliska komponenten.

Inte helt problemfritt att mata
Den relativa enhetsarbetskostnaden kan berdknas

bade i nationell och gemensam valuta. Ett problem
med ett matt i gemensam valuta ar att vaxelkursen
kan variera kraftigt och att det kan vara svart att
avgora om en forandring av vaxelkursen ar tillfallig
eller permanent. En tillfallig férsvagning av
kronkursen kan forbattra konkurrenskraften pa kort
sikt men kan samtidigt d6lja en mer langsiktig
forsamrad internationell konkurrenskraft.

Det finns dven andra problem med ansatsen att titta
pa relativa enhetskostnader. Definitionerna av olika
begrepp i olika lander kan till exempel variera och
olika lander kan ha olika branschsammansattningar.
Aggregerade matt kan vidare skymma att
utvecklingen varierar kraftigt mellan olika branscher
och lander. Optimalt ar att ha ett sa disaggregerat
matt och sa identiska branscher som méjligt. Har
uppkommer dock problem med datakvalitén bade
vad géller branscher och data fran de nya mindre
traditionella konkurrentldnderna. Detta ar
bekymmersamt da det blir allt viktigare att jamfora
kostnadsnivaerna med dessa nya konkurrentlander.

En annan aspekt ar vilket eller vilka ar man valjer
som basar eller referenspunkt ndr man studerar
utvecklingen av kostnaderna over tid.

4 Anledningen till att vdlja 2011 som basar &r att perioden 2008-2010
paverkas starkt av den cykliska utvecklingen. Det ar intressantare

Det spelar alltsa roll vilka matt som anvéands, hur
aggregerat det ar, vilken period som studeras och i
vilken valuta jamférelsen gors i.

Med alla dessa reservationer gjorda dvergar vi nu till
att titta pa de olika delarna i begreppet relativa
enhetsarbetskostnader. Nedan visas inledningsvis
arbetskraftskostnaderna i tillverkningsindustrin i ett
antal olika lander.

Som framgar av bilden nedan var
arbetskraftskostnaderna i Sverige under 2018
relativt hoga i relation till kostnaderna i andra
lander. Endast i Danmark, Norge och Schweiz var
kostnaderna hogre. | bild 2.2 visas hur
I6nekostnaderna har utvecklats dver tid i nationella
valutor. Basaret ar satt till efter den finansiella och
statsfinansiella krisen.* Av bilden framgar att
I6nekostnaderna i svensk industri har stigit mer an i
de andra landerna. Lonerna i Sverige har 6kat med
knappt 20 procent sedan 2011, medan de i till
exempel Finland har 6kat med 10 procent. Lonerna i
Tyskland har daremot 6kat nastan lika mycket som i
Sverige.

2.1 Arbetskraftskostnader
Labour Cost Survey fran 2016, framraknat till 2017 med

Labour cost index, SEK per timme
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Kalla: Eurostat

att titta till exempel pa den mer potentiella produktivitet, som
bestams av teknologi och institutionella faktorer.
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2.2 Lonekostnader i industrin, 2011-2018
Index 2011 = 100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Belgien = =Nederldnderna =Spanien ~ Finland # UK =Tyskland

Eurozonen =Sverige =USA

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat Database, Macrobond och IA
Att I6nerna 6kar snabbare i Sverige eller ligger pa en
hogre niva an lander vi konkurrerar med behover
alltsa inte vara ett problem om till exempel
produktiviteten ar hogre i Sverige. | diagram 2.3 visas
utvecklingen av produktiviteten.> Av bilden &r det
tydligt att produktiviteten har utvecklats svagt i
Sverige men dven i manga andra ldnder sedan den
finansiella krisen. Det framgar dven att svensk
produktivitet i niva inte har 6kat speciellt mycket
sedan inledningen av 2011. Andra ldander som ocksa
haft en svag utveckling av produktiviteten ar
Storbritannien och USA.

2.3 Produktivitet i industrin, 2011-2018
Index 2011 = 100

120
HSﬁaw%/i
110 ,—{7

100

95

90 ——

85

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=—Belgien (industrin exkl bygg) = =Nederldnderna < Spanien
Finland =UK —Tyskland —Euro Area 19 =Sverige —=USA

Kalla: Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), ECB (European Central Bank),
Eurostat Database, U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond och
Industriarbetsgivarna.

Det har over tid skett en nedgang i produktiviteten
bland annat i Sverige. Innan den finansiella krisen var
tillvaxten i produktiviteten i Sverige cirka 6,5 procent

5 Har anvands fast foradlingsvarde, delat med antalet arbetade
timmar. Foradlingsvardet i fasta priser ar en uppskattning av
volymutvecklingen. Utgangspunkten ar foradlingsvérdet i l6pande

i snitt (2000-2007). | basindustrin var motsvarande
siffra 3 procent. Sedan 2011 har tillvaxten varit cirka
1 procent. Nedgangen kan vara kopplat till
strukturella faktorer som en d@ndrad
branschsammansattning, med ett storre inslag av
tjanster som vanligtvis har en lagre produktivitet. En
annan forklaring kan vara lagrantemiljon bidragit till
en storre andel lagproduktiv verksamhet dn normalt.
En lag produktivitet kan dven vara kopplad till
kapitalintensiteten och den teknologiska
utvecklingen. Till viss del kan den svaga tillvaxten i
produktiviteten vara konjunkturell. En langsammare
aterhamtning an vantat kan ha hallit tillbaka
utvecklingen.

2.4 Produktivitet
Arlig procentuell forandring

1}
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5 - \/ N l
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-10 NS
-15
B | | | | LLA BN | | | |
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=Tillverkningsindustrin, C10-33 =Basindustrin

Kalla: och Industr ivarna

| diagram 2.5 visas sedan de relativa
enhetsarbetskostnaderna. Fér perioden fran 2011
har enhetsarbetskostnaderna i alla jamforelselander
Okat mindre an i Sverige. Jamfoért med Spanien har
kostnaderna i Sverige 6kat med drygt 25 procent
mer. De minsta skillnaderna uppkommer vid
jamforelse med USA och Storbritannien.

priser som sedan justeras for prisutvecklingen men dven
kvalitetsforbattringar.
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2.5 Svensk konkurrenskraft, nationella valutor;
2011-2018
Index 2011 = 100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Sverige/Belgien = =Sverige/Nederldnderna =Sverige/UK
—Sverige/Tyskland —Sverige/Finland +Sverige/Spanien
—Sverige/USA
Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond och Industriarbetsgivarna
Slutligen visas utvecklingen i gemensam valuta. Har
ar det tydligt att den férsvagning som skett av
kronan har forbattrat den svenska

konkurrenskraften.

2.6 Svensk konkurrenskraft, SEK; 2011-2018
Index 2011 = 100

"2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

- =Sverige/Nederlédnderna ®Sverige/UK Sverige/Eurozonen
—Sverige/Belgien —Sverige/Tyskland =Sverige/USA
Sverige/Spanien Sverige/Finland

Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond och Industriarbetsgivarna

Konkurrenskraft avgorande
Hur ska man da se pa att det &r vaxelkursen som

sedan 2011 gor att konkurrenskraften mot en del
lander har forbattrats? Som tidigare namnts finns
problem med att mata i samma valuta. En viktig
faktor ar vad man tror om vaxelkursen framover.
Kommer vaxelkursen vara kvar pa en svag niva,
forsvagas ytterligare eller starkas igen? Hur volatil
kommer utvecklingen att bli? Prognoser ar i
allmanhet svara att gora och vaxelkursen har visat
sig vara speciellt svar att prognosticera. Detta gor
det extra kostsamt och problematiskt med en volatil
vaxelkurs. Tvdra kast i vaxelkursen kan medfora att
foretagens konkurrensférhallanden snabbt
forandras. Det kan vara svart for foretagen att

kompensera en hastigt forsvagad konkurrenskraft
med att anpassa andra kostnader da manga utgifter,
exempelvis personal- och investeringskostnader, ar
mer permanenta och langsiktiga i sin karaktar. Vid
perfekt fungerande kapitalmarknader borde en
volatil véxelkurs och ddarmed volatila finansiella
forhallanden for ett foretag vid behov kunna
hanteras med tillflliga krediter, givet att foretaget
ar solvent. Vid en stor finansiell kris som till exempel
den 2008 ar det dock inte sjalvklart att foretagen kan
fa tillgang till likviditet.

Om véaxelkursen ar svag under en nagot langre
period och sedan atergar till ett mer normaliserat
lage kan det ocksa uppsta problem. Det kan da vara
svart for foretagen att halla emot en intern press
mot 6kade kostnader. | dagens situation med 6kad
globalisering, digitalisering och internationell
konkurrens finns det dessutom en risk att en
tillfalligt svag vaxelkurs gor att omvandlingstrycket
minskar. Féretagen pressas inte till att gora
nodvandiga anpassningar till en 6kad internationell
konkurrens. Slutsatsen av detta resonemang blir att
det ar problematiskt om industrins konkurrenskraft
bygger pa en tillfalligt svagare vaxelkurs. For att
bibehalla verksamheter och sysselsattning i Sverige
ar det avgorande att konkurrenskraften starks
langsiktigt.

Det absolut viktigaste for foretagen ar langsiktighet
och stabila spelregler. For basindustrin dr de relativa
kostnaderna och den internationella
konkurrenskraften extra viktigt, da basindustrin inte
kan flytta verksamhet pa samma satt som annan
industri och verksamheten kraver stora och
langsiktiga investeringar. Det ar darfor viktigt
framover att svensk konkurrenskraft starks
langsiktigt. Kostnaderna i Sverige behover utvecklas
svagare an i de lander vi konkurrerar med.
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. : . 32 Kapacitetsutnyttjand
Konjunkturutsikter for Kapacitetsutnyttjande
Sverige }

91 —

¢ Tydlig avmattning av konjunkturen aven i %0

S H 89
verige " /\/\,\ /\/\/ vV

* Rimligt med fortsatt inbromsning av tillvixten 877,/ M\ / o
och en uppgang i arbetslésheten 86 \ /

e Produktiviteten bedéms utvecklas fortsatt 85 \\//
SVagt * 20]0‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘

¢ Inflationen mattlig men riksbanken hojer —Sweden, Capacity Utilization, Total, SA
reporéntan en géng t|” | ér Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond och Industriarbetsgivarna

¢ Nedatriskerna for tillvaxten dominerar . L
3.3 Resursutnyttjandeindikatorn®

. . . A . Procent
Starkt konjunktur dven i Sverige
Liksom i omvarlden har konjunkturen i Sverige 20
gradvis starkts under ett flertal ar. Men aven i 1.5 IAV\ [AA
Sverige har tillvixten sedan 2011 i genomsnitt varit 1.0 \ /
lagre dn innan den finansiella krisen (se tabell 05 \ A /
nedan). BNP-tillvixten toppade 2015 men var &ven o0 \ J\ /
relativt hog aren efter. Kapacitetsutnyttjandet i o \ / \'\ /
' 1.0
industrin, olika bristtal och andra matt pa s \ / \-\V/
resursutnyttjandet har stigit gradvis och nadde en 20 \4
topp i slutet av 2017 och i borjan av 2018. 2008 2010 2012 2014 2016 2018
—Sweden, Leading Indicators, Riksbank, RU-Indicator
1990-2007 2011-2018 Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond
svensk BNP 2 22 Den starka tillvéxten var delvis en foljd It
S S 33 en starka tillvaxten var delvis en f6ljd av en a
starkare internationell konjunktur, vilket gynnade
BNP per capita 3,0 1,3 svensk export. Men till stor del @r det den inhemska

efterfragan som har bidragit till tillvaxten. Tillvdxten

har bland annat stimulerats av en expansiv

3.1 Bidrag till BNP-tillvdaxten i Sverige penningpolitik som i kombination med ett uppdamt
Arlig procentuell fériandring och procentenheter

investeringsbehov och stigande bostadspriser,
bidragit till en snabb 6kning av bostads-
investeringarna. Aven industrins investeringar har
Okat starkt. BNP-tillvdxten har vidare sannolikt
paverkats av den 6kning som skett av befolkningen.
BNP-per invanare uppgick under 2018 till 1,1 procent
alltsa cirka 1 procentenhet lagre an tillvaxten i BNP.
Det historiska snittet for differensen mellan BNP och

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 BNP per invénare &r fran 1990-talet ca 0,5

—GDP mNet Exports mHouseholds Consumption Expenditure =Investments procenten heter
Government Consumption Expenditure mChange in Inventories '

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond och Industriarbetsgivarna

Befolkningstillvéxten har medfort att det ar 6kning
av arbetade timmar i hela ekonomin som till stérst
del bidragit till 6kningen i BNP under senare ar. Som

¢ Normaliserad sa att medelvardet ar noll och standardavvikelsen &r
1.
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redan tidigare har namnts har daremot
produktiviteten utvecklats svagt.

Kraftig inbromsning i BNP-tillvaxten

Under tredje kvartalet forra aret blev det en tydlig
inbromsning av svensk ekonomi och BNP-tillvaxten
foll till och med jamfoért med kvartalet innan. Flera
faktorer bidrog till detta, varav en ar kopplad till
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Prisuppgangen
pa bostader bréts hosten 2017 vilket delvis kan vara
kopplat till att efterfragan inte matchade det
exklusiva segment av bostader som kom ut pa
marknaden och majligtvis dven till de atgarder i form
av amorteringskrav som inférdes. Prisfallet ledde till
en osdkerhet om bostadsmarknadens utveckling.
Bostadsinvesteringarna dampades, vilket bidrog till
en svag BNP-tillvaxt tredje kvartalet.

Den svaga utvecklingen pa bostadsmarknaden kan
vara en forklaring till att dven hushallens bidrag till
BNP-tillvaxten minskade markant under tredje
kvartalet 2018. Det sa kallade bonus-malus systemet
i fordonsbeskattningen som infordes vid halvars-
skiftet kan ocksa ha bidragit till nedgangen da det
medforde att bilférsaljningen till hushallen foll
markant.

Fjarde kvartalet steg BNP-tillvaxten relativt starkt
och arstakten steg till 2,4 procent. Sett fran
efterfragesidan utvecklades exporten relativt starkt
jamfort med kvartal 3. Nettoexporten och en
lageruppbyggnad bidrog framst till 6kningen, medan
investeringarna bidrog negativt till BNP-tillvaxten.
Hushallens konsumtion 6kade igen.

Arbetsmarknaden fortsatter att starkas
Arbetsmarknaden har under senare ar utvecklats

starkt, bland annat har arbetskraften stigit snabbt
(se diagram 3.4). Detta beror till stor del pa att
befolkningen i arbetsfor alder okat, vilket i sin tur
beror pa den 6kade invandringen.

Sysselsattningen har samtidigt 6kat annu snabbare,
varmed arbetslosheten sjunkit till sa lagt som 6
procent i januarii ar. Senast arbetslosheten var pa
denna laga niva var for 10 ar sedan, innan krisen. Av
de som ar arbetsldsa ar storsta delen personer som
till exempel saknar gymnasial utbildning, ar utom
europeiskt fodda och/eller ar aldre.
Sysselsattningsgraden har vidare 6kat till ndstan 70

procent. Uppgangen i sysselsattningen och aveni
arbetade timmar har mojliggjorts av den 6kade
arbetskraften i samspel med en starkt konjunktur.

3.4 Arbetsmarknaden

Procent
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, /‘/l\‘\v\ ,\\ A fll\,/% 80
A \\ /) /\/ o -7.5
-7.0

-6,5
-6,0

b v L o - v w s oo

-5.5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Arbetsldshet, 15-74 dr, SA, hdger = Arbetskraften, vanster =Sysselsattning, vénster
Kélla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond och Industriarbetsgivarna

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden och
Okningen i sysselsattning har bidragit till att manga
foretag anger att de har brist pa arbetskraft.
Bristtalen @r hdga inom samtliga branscher inom
naringslivet (se diagram 3.5). En viss nedgang har
noterats pa senare tid men fortfarande ar bristen pa
arbetskraft pataglig.

3.5 Brist pa arbetskraft
Ja-svar, procent, sdsongsrensade data
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Privata tj@nstendringar —Handel =Tillverkningsindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Ingen klassisk hogkonjunktur i Sverige
Konjunkturen har alltsa starkts men det ar dock inte

en klassisk hégkonjunktur som vi befinner oss i.
Produktionen har forvisso 6kat starkt,
arbetslosheten har sjunkit graduvis,
kapacitetsutnyttjandet ar hégt och det rader brist pa
olika insatsvaror. Ddaremot har detta inte lett till
nagon kraftig uppgang i Ioner och priser.
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3.6 Loner
Arlig procentuell férandring, manadsgenomsnitt
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Kalla: National Mediation Office (Medlingsinstitutet) och Macrobond

Det kan bland annat kopplas till att det inhemska
resursutnyttjandet i mindre utstrackning paverkar
kostnads- och prisutvecklingen. Globalisering och
digitalisering har medfort att det i storre
utstrackning ar det globala resursutnyttjandet som
styr utvecklingen av I6ner och priser.

En annan avgorande faktor for |6neutvecklingen ar
sedan hur vara enhetsarbetskostnader utvecklas i
relation till omvarlden. Den svaga utvecklingen av
produktiviteten har medfort att utrymmet for
I6nedkningar har minskat.

Under 2018 har det dock skett en uppgang i
|6nedkningstakten. Enligt Medlingsinstitutets
beddmning 6kade lI6nerna i hela ekonomin med i
genomesnitt 2,6 procent i arstakt 2018, vilket ar 0,3
procentenheter hégre dn under 2017. | industrin ser
den arliga 6kningstakten ut att ha uppgatt till cirka
2,8 procent 2018, vilket innebar en uppgang med
cirka 1 procentenhet.

Inflationen
Inflationen har under senare ar stigit gradvis efter att

i borjan av 2014 varit nere pa noll. Inflationen matt
som KPIF uppgick i januari till 2 procent. KPIF-
inflationen exklusive energi har déampats sedan i juli
2017 och uppgick i januari i ar till 1,4 procent.
Uppgangen kan delvis forklaras av stigande
enhetsarbetskostnader, kopplat till att
arbetskostnaderna har 6kat mer an tillvéxten i
produktiviteten. Att inflationen 6kat beror dven pa
att kronan foérsvagats samt snabbt stigande
energipriser.

Nagot starkt inflationstryck har det alltsa varken
varit eller ar. Det ar svart att se vad som i detta lage,

med en allmén inbromsning i ekonomin bade globalt
och i Sverige, en svag krona i utgangslaget och
fortsatt hog internationell konkurrens, ska kunna
leda till ett 6kat inflationstryck. Inflationen vantas
darfor framover utvecklas ndgot under Riksbankens
inflationsmal. Detta &ar dock inte ndgot som bedéms
vara ett problem och inget som bor féranleda
Riksbanken att bedriva en mer expansiv
penningpolitik.

Inbromsning i svensk ekonomi

Hur den ekonomiska utvecklingen ska bli framover ar
som alltid valdigt svart att sia om. En avgdérande
faktor ar vilken mojlighet eller potential ekonomin
har att kunna vaxa. Det har skett en nedvaxling i
BNP-tillvaxten och produktiviteten i hela ekonomin
och industrin efter kriserna for 10 ar sedan. Det &r
inte uppenbart vad som skulle kunna bryta denna
utveckling.

Ekonomins potential &r dven en funktion av
arbetskraftsutbudet. Nar det galler tillvaxten i
arbetade timmar paverkas utvecklingen av att
bristen pa arbetskraft ar stor. Dartill vantas 6kningen
i befolkning i arbetsfor alder bromsa in av
demografiska faktorer samtidigt som invandringen
antas vara lagre. Det leder i sin tur till att utbudet pa
arbetskraft 6kar langsammare. Sannolikt kommer
utbudsbegransningar pa arbetsmarknaden hamma
sysselsattnings- och BNP-tillvaxten.

Sett fran efterfragesidan kan det efter en period
med stark tillvaxt uppsta en viss mattnad i
ekonomin. Féretagen har gjort stora investeringar
och hushallen har genomfort de
underhallsinvesteringar som de bedémt varit
nddvandiga. Dessa faktorer bidrar till de cykliska
svangningarna i ekonomin. Andra faktorer som
spelar roll &r hur optimistiskt man ser pa framtiden
och hur stor osdkerheten ar.

Som tidigare ndmnts har kapacitetsutnyttjandet
stigit gradvis. Utvecklingen har troligtvis bidragit till
att investeringarna har ¢kat starkt de senaste aren
och att investeringsnivaerna ar hoga i delar av
naringslivet. Ett exempel ar skogsindustrin, ett annat
ar fordonsindustrin. Begransningar och
omstallningar av produktionen, men dven en positiv
framtidstro har bidragit till stora investeringar i
dessa industrier.
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De investeringar som har gjorts i naringslivet borde
till viss kunna bidra till att produktionen i mindre
utstrackning begransas av ett hogt
kapacitetsutnyttjande. Da manga nyinvesteringar
genomforts och givet den osdkerhet som finns om
den allmanna ekonomiska utvecklingen ar det troligt
att det blir en dampning i investeringstillvéxten i ar
och nasta ar, vilket i sig drar ned BNP-tillvaxten.
Enligt SCB:s investeringsenkat bedomer
industriforetagen att deras investeringar 2019
fortsatter att minska. Deras prognos for 2019 i
|6pande priser ar pa cirka 65 miljarder jamfort med
drygt 70 miljarder 2018, en nedgang pa cirka 10
procent. Aven en mer ddmpad utveckling av
bostadsinvesteringarna vantas halla tillbaka
tillvaxten framover, vilket kan kopplas till den
fortsatta osdkerheten kring utvecklingen pa
bostadsmarknaden.

Det som ar hyfsat klart och som manga
prognosmakare ar eniga om &r att det finns en
mangd nedatrisker som, om de materialiseras, kan
leda till att vi far en tydlig forsamring av
konjunkturen (se vidare nedan). Men dven om
nedatriskerna inte intraffar ar det troligt att den
osakerhet som uppstar av riskerna lagger sig som en
vat filt dver utvecklingen. Och med en 6kad
osakerhet minskar till exempel investeringsviljan.

Det gar aven att fa en viss bild av synen pa framtiden
av olika fortroendeindikatorer. En indikator ar
Konjunkturinstitutets barometerindikator som mater
stdmningsldget i ekonomin genom att vdga samman
fortroendet bland hushall och féretag. Indikatorn har
dampats gradvis sedan slutet av 2017 (se diagram
nedan). | matningen i januari féll den ned till cirka
102 fran drygt 105. | februari 6kade den sedan
aningen. Framforallt &r det de fortsatt starka
signalerna fran tillverkningsindustrin som haller
uppe indikatorn.

3.7 Barometerdata
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Fortroendet i industrin enligt Inképschefsindex, som
var nagot lagre an normalt under fjarde kvartalet
efter en tydlig nedgang i december, var i stort sett
oférandrat i januari och steg sedan i februari (se
diagram 3.7). Indexet lag i februari pa 52,2 vilket
darmed indikerar tillvaxt. Daremot har indexet for
industriforetagens produktionsplaner sjunkit tre
manader i rad. Detta skulle kunna indikera en 6kad
osakerhet om konjunkturen.

Konjunkturinstitutets konfidensindikator for
hushallen har fallit brant under senare tid. | februari
uppgick indikatorn till 92,5 vilket visar pa ett svagare
stamningsldge dn normalt. Hushallen har en
pessimistisk syn bade pa sin egen ekonomi och
svensk ekonomi. Oron kan vara kopplad till
utvecklingen pa bostadsmarknaden, mer ddmpade
tillgdngspriser och den oklara politiska situationen i
Sverige. Hushallen har under senare tid reviderat
upp sin syn pa bostadsrantorna vilket kan ha bidragit
till dysterheten.

I linje med den inbromsning som redan skett
internationellt och i Sverige, en fortsatt dampad
utveckling av bland annat bostadsinvesteringarna,
stramare finansiella forhallanden, ett hogt
kapacitetsutnyttjande, fallande
fortroendeindikatorer, en fortsatt svag tillvaxt i
produktiviteten och en mer dampad utveckling i
arbetade timmar ar det rimligt att konjunkturen
fortsatter att mattas av framover. BNP-tillvaxten i
Sverige bedoms uppga till 1,3 procent 2019 och 1,6
procent 2020 (1,4 procent kalenderkorrigerat).
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Risker

e Geopolitiska spanningar och konflikter

e Begransat ekonomiskt-politiskt
handlingsutrymme pa sina hall

e Stor osdkerhet kring utvecklingen i Europa och
Kina

e Forsamrad finansiell motstandskraft

o Svenska hushalls hoga skuldsattning och
utvecklingen pa bostadsmarknaden

e En forsvagad internationell konkurrenskraft

¢ Nedatriskerna fér den ekonomiska
utvecklingen dominerar

¢ Klimat och miljéfragor

Risk for en snabbare inbromsning an onskvart

Det finns alltid en stor osdkerhet om den framtida
utvecklingen. Det kan till exempel bli en starkare
eller svagare tillvaxt i ekonomin dn vad som
forvantas. Under manga ar, och kanske alltid, finns
en tendens att beddma att det ar storre risker for en
svagare utveckling dn det motsatta. Dagens situation
avviker inte i detta fall. Detta kanns dock ovanligt
motiverat.

Som beskrivits ovan ar det sannolikt att det kommer
att ske en fortsatt inbromsning av konjunkturen
globalt och i Sverige framover. Det finns dock ett
antal faktorer som gor att avmattningen kan bli mer
abrupt och storre an vantat. Under en lang tid har
det funnits ett antal geopolitiska risker som kan leda
till en svagare utveckling framover. En ar den
pagaende handelskonflikten mellan bland annat Kina
och USA, en annan den fortsatta osdakerheten kring
hur Brexit kommer att se ut och vad de ekonomiska
effekterna darmed blir samt politik instabilitet i
bland annat tillvaxtlander.

Geopolitiska spanningar gor aven att det kan bli
svarare att pa det internationella planet hantera
globala kriser. Problemen med detta forstarks av att
det ekonomisk-politiska handlingsutrymmet pa sina
hall 4r begrédnsat. Det penningpolitiska
handlingsutrymmet ar i vissa lander begrdnsat av att
rantelaget redan idag ar lagt och kan vantas vara det
dven under kommande ar. | USA har den expansiva
finanspolitiken bidragit till att stimulera tillvéxten.
Men en 6kad skuldsattning for staten innebar

samtidigt att det finanspolitiska utrymmet minskar.
Detta riskerar att forstarka en nedgang i tillvaxten,

speciellt om hallbarheten i de offentliga finanserna
ifragasatts.

Till detta kommer den tydliga forsvagningen av
konjunkturen i stora lander i euroomradet, som
Tyskland, Frankrike och Italien, samt USA. Det finns
en risk att detta ar en fortsattning pa den svaga
utveckling som vi sett sedan den finansiella krisen
och darmed inte bara ar kopplat till mer
konjunkturella faktorer.

Det finns dven fragetecken kring utvecklingen i Kina.
Givet de obalanser som finns och handelskonflikten
med USA kan det bli en svagare utveckling an vantat.
| och med att Kina har integrerats alltmer i den
globala ekonomin utgor detta dven en stor risk for
den internationella utvecklingen i stort.

Det finns ocksa en risk att de senaste arens
utveckling med snabbt stigande tillgangspriser och
forsamrad finansiell motstandskraft pa sina hall gor
att avmattningen bli mer abrupt an forvantat.
Snabbt stigande tillgangspriser ar till exempel delvis
en foljd av att det laga ranteldget har medfort att
investerare har okat sitt risktagande for att fa battre
avkastning. Detta kan leda till snabba svdngningar i
tillgangspriserna och oro pa de finansiella
marknaderna, om manga placerare samtidigt
ombalanserar sina portféljer. En utveckling vi sett
prov pa under bland annat 2018.

Riskerna i omvérlden utgor sa klart dven en risk for
Sverige, dels mer direkt via en svagare internationell
efterfragan och mer indirekt via oro pa de finansiella
marknaderna. | Sverige utgdr dessutom
fastighetspriserna och hushallens hoga skuldsattning
en tydlig risk, liksom hur bostadsinvesteringarna
kommer att utvecklas framdover. Prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden har stabiliserats, men det gar
inte att utesluta att priserna framdver faller igen.
Detta skulle paverka den ekonomiska utvecklingen
negativt bland annat via en svagare utveckling av
hushallens konsumtion och att allt fler
bostadsutvecklare drabbas. Men dven det finansiella
systemet skulle kunna paverkas. Kanalen gar bland
annat genom bankernas stora exponering mot
bostads- och fastighetsmarknaden och det faktum
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att det finns sarbarheter och risker kopplade till
banksystemet i Sverige.

| tider som dessa ar det viktigt med politisk stabilitet
och handlingskraft. Hur det nya politiska samarbetet
i Sverige kommer att fungera far darfor laggas till
listan av nedatrisker fér den ekonomiska
utvecklingen. Det penningpolitiska
handlingsutrymmet ar dessutom begransat av att
rantelaget redan idag ar lagt och kan vantas vara det
dven under kommande ar.

En annan faktor som kan medféra att avmattningen
bli mer abrupt an férvantat ar att konkurrenskraften
forsvagats i Sverige jamfort med manga lander matt i
nationell valuta sedan den finansiella och
statsfinansiella krisen. Matt i gemensam valuta ser
utvecklingen battre ut. Den forsvagning som har
skett av vaxelkursen har ddrmed fungerat som en
krockkudde. Nar konjunkturen mattas av kommer
trycket att hardna. Om vi drabbas en kraftig sattning
globalt kan det hoga kostnadslaget fa stora negativa
konsekvenser pa svensk ekonomi. Industrins
konkurrenskraft kan alltsa inte bygga pa en tillfalligt
svag vaxelkurs. For att bibehalla verksamheter och
sysselsattning i Sverige ar det avgdrande att
konkurrenskraften forstarks langsiktigt. Kostnaderna
i Sverige behdver alltsa utvecklas svagare an i de
lander vi konkurrerar med framover for att inte
forsamra svensk industris motstandskraft och
konkurrenskraft ytterligare.

Slutligen finns det risker kopplade till miljon och
klimatet. Dessa har 6ver tid fatt allt storre
uppmarksamhet i takt med att de blir allt mer akuta.
Extrema vaderhandelser som torka och orkaner,
naturkatastrofer i form av till exempel brander och
oversvamningar, férandringar av ekosystemet och
misslyckad hantering av klimatkriser kan fa stora
negativa konsekvenser for varlden i stort.
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Fordjupningsruta —
Skogsindustrin

e 2018 ett starkt ar for skogsindustrin

e Ravarutillgangen avgorande for att industrin
ska kunna mota en vaxande efterfraga och
bidra till en hallbar ekonomisk tillvaxt

Rekordar for skogsindustrin men ingen 6kning i
produktionen
Det har alltsa varit en stark tillvaxt realt, det vill sdga

i fasta priser, under senare ar i Sverige. En
motsvarande real 6kning har dock inte intraffat i
skogsindustrin som helhet. Vardemadssigt har sektorn
haft rekordar och okat starkt, men inte matt i fasta
priser eller i volym. Travaruindustrins foradlings-
varde, som utgor knappt en tredjedel av skogs-
industrins totala foradlingsvarde, ligger i fasta priser
pa ungefir samma nivd som i bérjan av 2016. Aven
massa- och pappersindustrins foradlingsvarde, som
utgoér den resterande delen, ligger i volym pa
ungefar samma niva som i borjan av 2016 (se
diagram 5.1).7

5.1 Foradlingsvirdet i skogsindustrin®
Fasta priser, sdsongsrensat

Miljarder, billion
~N

6-
5-
4-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Massa och pappersindustrin =Tr&varuindustrin

Kalla:Macrobond och Industriarbetsgivarna

Anm: Serierna motsvarar hela SNI 16 och hela SNI 17.

Utveckling av de olika delkomponenterna skiljer sig
dock at. Volymen av massa och kartong har stigit
under en langre period vilket bland annat kan

7 Enligt SCB:s produktionsvardesindex foll produktionen av trd, samt
massa och papper i fasta priser med runt 7 procent pa arsbasis i
november. Denna bild stammer dock inte med den bild som féljer
av den volymstatistik som Skogsindustrierna sjdlva tar in och som
mats i ton och kubikmeter. Enligt den statistiken var
produktionsvolymerna i stort oférandrade, se vidare kommande

kopplas till en 6kad e-handel. Produktion av grafiskt
papper har daremot minskat vilket till stor del beror
pa att efterfragan pa papperstidningar minskat.

Ravaruutbudet avgorande for skogsindustrins
formaga att vaxa

Skogsindustrins maojlighet att vdaxa paverkas och styrs
av flera olika faktorer. Utbudet av skogsravara ar av
stor vikt. Avverkningsnivan &r inte formellt reglerad i
Sverige. Den begransas dock indirekt av de
scenarioanalyser som Skogsstyrelsen regelbundet tar
fram 6ver den hogsta hallbara avverkningsnivan.
Forutsattningarna nar det galler bland annat
skogsskotsel och avverkningsniva varierar i
scenarierna. Men utifran dessa bedémer
myndigheten en hogsta hallbar avverkningsniva som
utgar fran att framtida generationer inte ska behova
sanka avverkningsnivaerna. Enligt den senaste
analysen i SKA 15 (Skogliga konsekvensanalyser)
ligger den hogsta hallbara avverkningsvolymen for
perioden 2020-2029 i intervallet 95-100 miljoner
skogskubikmeter (m3 sk) per ar. Det betyder att den
faktiska avverkningen i genomsnitt per ar for hela
perioden inte bor dverstiga denna volym. Nuvarande
avverkningsnivaer kring 90 miljoner m3 sk ligger
dérmed ratt ndra vad som berdknas vara uthalligt. Ur
detta perspektiv ar alltsa maojligheten att kraftigt 6ka
produktionen i skogsindustrin begransad.

Ett alternativt satt att fa tag pa ravara ar att
importera den fran andra lander. | dagsldget
importeras knappt tio procent av ravaran. Importen
ar idag mindre an aren kring millennieskiftet, da
industrin importerade mer fran Ryssland och
Baltikum. Mojligheten att 6ka importen begransas av
hard konkurrens och darmed hoga priser.

For att 6ka ravarutillgangen pa langre sikt ar det
viktigt att standigt arbeta med att utveckla och
forbattra skogsskotsel och exempelvis foryngra med
genetiskt allt battre plantmaterial.

Pa kort sikt ar industrins forsorjning av ravara kanslig
for oférutsedda handelser, vilket blev tydligt under

avsnitt. Var egna statistik bedomer vi som mer tillforlitlig nar det
galler att visa volymutvecklingen da den bland annat inte bygger pa
nagon deflatering av I6pande vérden.

8SNI 16 och 17 enligt SCB:s indelning.
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forra aret. Produktionen paverkades da av tillfalliga
stérningar i ravaruflodet till foljd av vader, brander
och transportkapacitet.

For att kunna 6ka produktionen i skogsindustrin
behover foretagen alltsa fa tillgang till mer ravara,
men de behover dven investera i till exempel
produktionskapacitet. Under senare tid har industrin
begradnsats av ett hogt kapacitetsutnyttjande. Nu har
stora investeringar gjorts. Vid beslut om
investeringar ar det bland annat avgoérande att
ravaruforsorjningen ar sakrad under lang tid framat.
Detta styrs till stor del fran politiskt hall. Det &r
darfor viktigt att de politiska forutsattningarna att
bedriva ett hallbart skogsbruk &r férutsagbara och
inte ytterligare begransas av till exempel 6kad areal
skyddad skog.

Produktions- och exportvardet har okat kraftigt

Till skillnad fran volymerna har alltsa det totala
vardet av skogsindustrins produktion stigit sedan
2013. Tredje kvartalet 2018 hade vardet av saval
massa- och pappersproduktionen som
travaruproduktionen 6kat med drygt 10 procent pa
ett ar. Cirka 70 procent av det som produceras
exporteras. Raknar man bort den del av massan som
anvands i den egna produktionen av papper och
pappersprodukter ar motsvarande siffra cirka 80
procent. Skogsindustrins andel av svensk export, och
framforallt varuexport ar relativt stor, 6,6 procent
respektive drygt 10 procent.

Exportvardet for den totala skogsproduktionen har
Okat gradvis sedan bdrjan av 2000-talet. November-
statistiken fran SCB visar att exportvardet 6kade
starkt under 2018, drygt 10 procent. Vardet och
utvecklingen for de olika skogsindustriprodukterna
skiljer sig dock at. Exportvardet for pappersmassa
O0kade mest, med nastan 30 procent.

Det 6kade vardena ér till stor del en foljd av stigande
priser (se diagram 5.2) vilket i sin tur kan kopplas till
den tidigare forstarkningen av den internationella
konjunkturen. Till exempel var SCB:s exportprisindex
for travaror i genomsnitt 15 procent hogre till och
med november i ar jamfort med motsvarande period
2017. Darefter har 6kningstakten fallit tillbaka.

5.2 Exportprisindex for travaror samt papper och
massa (SEK),
Index 100 = 2000

loo—wai
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Papper och massa (SPIN 17) =Trévaror (SPIN 16.1)
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Stora investeringar i skogsindustrin

Begransningar och omstallningar av produktionen,
men dven en positiv framtidstro har bidragit till stora
investeringar i skogsindustrin. Under de senaste tre
aren har det investerats cirka 45 miljarder kronor.
Under 2017 motsvarade investeringarna drygt 20
procent av industrins totala investeringar och 10
procent av naringslivets totala investeringar samt 5
procent av de totala fasta bruttoinvesteringarna.

De senaste arens investeringar inom massa- och
pappersindustrin och den darmed 6kade
produktionskapaciteten talar for 6kade
produktionsvolymer och produktionsvarde.

De globala trenderna mot fortsatt digitalisering, en
okande e-handel (fler forpackningar av kartong) och
urbaniseringen med tatare bebyggelse kan samtidigt
vantas Oka efterfragan pa skogsindustrins produkter.
Ett 6kat globalt valstand och 6kad medellivslangd,
och ddrmed en 6kad efterfragan pa hygienpapper,
kan ocksa bidra till detta.

Efterfragan pa fornybara produkter kan samtidigt
komma att 6ka kopplat till en stark medvetenhet om
klimat- och hallbarhetsfragor.

Risker dven for skogsindustrin
Vad som hander med den internationella

konjunkturen ar av stor betydelse i och med att
skogsindustrin exporterar ungefar 80 procent av
produktionen. En kraftigare avmattning globalt an
vantat skulle darfér kunna fa negativa aterverkningar
dven pa skogsindustrin.

En annan risk ar kopplad till Brexit. Skogsindustrins
export till Storbritannien dr omfattande och utgér
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cirka 10 procent. Sarskilt sagverkens beroende av
den brittiska marknaden ar stort. Beroendet ar
Omsesidigt; av den svenska travaruproduktionen gar
15 procent till Storbritannien, vilket i sin tur
motsvarar nara 30 procent av Storbritanniens
konsumtion. Sverige dr darmed den klart storsta
exportoren till Storbritannien och landet ar darmed
beroende av svenska travaror. Samtidigt som
eventuellt stora negativa effekter pa brittisk
ekonomi till féljd av Brexit givetvis slar mot
skogsindustrin bor den svenska industrin dven efter
Brexit ha en relativt stark position pa brittiska
marknaden jamfort med andra exportlander.

Miljofaktorer &r nagot som paverkar skogsindustrin
pa flera olika satt. Stormar, torka, brander och
barkborreskador ar nagra riskfaktorer som kan
paverka tillgangen pa ravara och darmed industrin
pa kort och i vissa fall lang sikt,

Réatten att 4ga och bruka sin skog under rimliga
villkor ar en grundsten for ett aktivt skogsbruk som
kan bidra till en 6kad produktion. Ett hot ar dock
bland annat den svenska artskyddsférordningen som
gar langre an de krav som faktiskt stalls i EU-
direktivet. Ett icke rattssdkert system for ekonomisk
kompensation till markagare vid avverkningsforbud
kopplat till artskydd kan dessutom medfora att
skogen inte vardas pa ett satt som bidrar till en stark
atervaxt.

Det ar i detta sammanhang positivt att
Januarioverenskommelsen tyder pa att partierna ska
utreda hur dganderatten till skogen ska kunna
starkas. En risk ar forstas att detta drar ut pa tiden.
For att skogsnaringen ska kunna bidra till den
ekonomiska tillvaxten ar det viktigt att det snarast
tas konkreta beslut inom detta omrade.
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Prognoser

Arlig procentuell 2018 2019 2020
forandring, om inget

annat anges

BNP

USA 2,9 2,2 1,9
Euroomradet 1,9 1,1 1,4
Kina 6,6 6,0 6,0
Sverige

BNP 2,2 1,3 1,6
BNP 2,3 1,3 1,4
(kalenderkorrigerad)

KPIF (arsgenomsnitt) 2,1 1,8 1,6
KPIF exkl energi 1,7 1,7
(arsgenomsnitt)

Repordntan 0 0,25
(slutet av aret)

Arbetsléshet (Procent 6,3 6,4 6,6
av arbetskraften)
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